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英伟达（NASDAQ:NVDA） 

FY25 全年业绩实现高速增长，Blackwell 平台需求火热 
  
财务指标 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入（百万美元） 60,922.00 130,497.00 212,057.63 265,665.79 313,963.83 

增长率 yoy（%） 125.85 114.20 62.50 25.28 18.18 

归母净利润（百万美元） 29,760.00 72,880.00 110,266.32 138,573.81 158,383.70 

增长率 yoy（%） 581.32 144.89 51.30 25.67 14.30 

ROE（%） 69.24 91.87 59.50 43.50 33.64 

EPS 最新摊薄（美元） 1.22 2.99 4.52 5.68 6.49 

P/E（倍） 102.42 41.82 27.64 22.00 19.24 

P/B（倍） 70.92 38.42 16.45 9.57 6.47 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2月 27日，英伟达发布 2025财年年报。2025财年，公司实现营收 1304.97

亿美元，同比增长 114.20%；实现归母净利润 728.80 亿美元，同比增长

144.89%。 

四季度业绩依然强劲，Blackwell 平台需求旺盛。2025 财年四季度，公司实

现营收 393.31 亿美元，同比增长 77.94%，环比增长 12.11%；实现归母净利

润 220.91 亿美元，同比增长 79.82%，环比增长 14.41%。分业务板块看，数

据中心板块实现营收 355.80 亿美元，同比增长 93.33%，环比增长 15.63%，

强劲的同比和环比增长主要得益于市场对 Blackwell 计算平台的旺盛需求以及

H200 产品的环比增长。在该季度 Blackwell 架构实现了 110 亿美元收入，是

公司历史上增长最快的产品，其销售主要由大型云服务提供商推动，占数据中

心收入的约 50%。公司表示云厂商亚马逊 AWS、CoreWeave、谷歌云、微软

Azure 和甲骨文 OCI 宣布正在将英伟达 GB200 系统引入全球云区域，以满足

客户不断增长的 AI需求。 

发布 Cosmos 平台，赋能机器人产业发展。2025 财年四季度，专业可视化板

块实现营收 5.11 亿美元，同比增长 10.37%，环比增长 5.14%。公司推出多

个生成式 AI 模型和蓝图，将英伟达 Omniverse 一体化进一步扩展至物理 AI

应用，如机器人、自动驾驶汽车和视觉 AI。汽车与机器人板块实现营收 5.70

亿美元，同比增长 102.85%，环比增长 26.95%。英伟达在该季度宣布 DriveOS

安全自动驾驶操作系统已符合汽车安全完整性等级 D级标准，并推出 DRIVE AI

安全检测实验室。同时，公司发布 Cosmos 平台，该平台包含先进的生成式世

界基础模型，将推动物理 AI的开发，首批用户包括 1X、Agile Robots、Waabi、

Uber 等领先的机器人及汽车公司。展望 2026 财年一季度，公司预计营收实现

430 亿美元，上下浮动 2%，其中毛利率预计为 70.6%，上下浮动 0.5%。我

们认为，随着 AI 及大模型的加速迭代，算力需求有望持续增长，凭借公司对

人工智能的深入布局及具身智能等前沿领域的稳步推进，我们不断看好公司未

来业绩发展。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 FY2026-FY2028 年归母净利润为

1102.66/1385.74/1583.84 亿美元，当前股价对应 PE 分别为 28/22/19 倍，鉴

于公司所处行业快速发展，公司作为 AI 芯片龙头厂商，未来业绩有望持续增
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 44,345 80,126 199,859 345,707 508,977  营业收入 60,922 130,497 212,058 265,666 313,964 

现金 25,984 43,210 138,369 266,776 414,575  营业成本 16,621 32,639 55,135 74,386 91,050 

应收票据及应收账款 9,999 23,065 34,124 42,750 50,522  其他营业费用 0 0 0 0 0 

预付账款 3,080 3,771 7,689 9,633 11,384  销售和管理费用 2,654 3,491 5,301 6,376 7,221 

存货 5,282 10,080 19,677 26,548 32,495  研发费用 8,675 12,914 19,085 22,582 26,059 

非流动资产 21,383 31,475 28,643 26,123 23,868  财务费用 -609 -1,539 93 -299 -782 

固定资产 3,914 6,283 5,299 4,314 3,330  营业利润 33,581 82,992 132,443 162,620 190,416 

无形资产 1,112 807 673 538 404  其他非经营损益 237 1,034 408 408 408 

其他非流动资产 16,357 24,385 22,672 21,271 20,134  利润总额 33,818 84,026 132,851 163,028 190,824 

资产总计 65,728 111,601 228,502 371,830 532,845  所得税 4,058 11,146 22,585 24,454 32,440 

流动负债 10,631 18,047 28,939 39,044 47,790  净利润 29,760 72,880 110,266 138,574 158,384 

短期借款 1,250 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,699 6,310 8,425 11,366 13,912  归属母公司净利润 29,760 72,880 110,266 138,574 158,384 

其他流动负债 6,682 11,737 20,515 27,678 33,878  EBITDA 34,717 84,351 133,941 163,487 190,568 

非流动负债 12,119 14,227 14,227 14,227 14,227  EPS（美元/股） 1 3 5 6 6 

长期借款 8,459 8,463 8,463 8,463 8,463        

其他非流动负债 3,660 5,764 5,764 5,764 5,764        

负债合计 22,750 32,274 43,166 53,271 62,017  主要财务比率      

资本公积 13,132 11,237 10,237 9,237 8,237  会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

留存收益 29,844 68,066 174,075 307,298 459,566  成长能力      

归属母公司股东权益 42,978 79,327 185,336 318,559 470,827  营业收入（%） 125.85 114.20 62.50 25.28 18.18 

负债和股东权益 65,728 111,601 228,502 371,830 532,845  归属母公司净利润（%） 695.23 148.39 61.17 22.40 16.78 

       获利能力           

       毛利率（%） 72.72 74.99 74.00 72.00 71.00 

       净利率（%） 48.85 55.85 52.00 52.16 50.45 

       ROE（%） 69.24 91.87 59.50 43.50 33.64 

       ROIC（%） 129.21 215.42 190.88 180.04 181.31 

       偿债能力           

现金流量表（百万美元）       资产负债率（%） 34.61 28.92 18.89 14.33 11.64 

会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  净负债比率（%） -37.87 -43.80 -70.09 -81.09 -86.26 

经营活动现金流 28090 64089 97336 131350 151065  流动比率 4.17 4.44 6.91 8.85 10.65 

净利润 29760 72880 110266 138574 158384  速动比率 3.67 3.88 6.23 8.17 9.97 

折旧摊销 1508 1864 997 758 526  营运能力           

财务费用 -609 -1539 93 -299 -782  总资产周转率 0.93 1.17 0.93 0.71 0.59 

其他经营现金流 -2569 -9116 -14020 -7683 -7062  应收账款周转率 6.09 5.66 6.21 6.21 6.21 

投资活动现金流 -10566 -20421 2173 2109 2067  每股指标（美元）           

资本支出 -1914 -5340 -1835 -1762 -1729  每股收益（最新摊薄） 1.22 2.99 4.52 5.68 6.49 

其他投资现金流 -8652 -15081 4008 3871 3796  每股经营现金流（最新摊薄） 1.15 2.63 3.99 5.38 6.19 

筹资活动现金流 -13633 -42359 -4350 -5052 -5333  每股净资产（最新摊薄） 1.76 3.25 7.60 13.06 19.30 

短期借款 0 -1250 0 0 0  估值比率           

长期借款 -1244 4 0 0 0  P/E 102.42 41.82 27.64 22.00 19.24 

其他筹资现金流 -12389 -41113 -4350 -5052 -5333  P/B 70.92 38.42 16.45 9.57 6.47 

现金净增加额 3891 1309 95159 128407 147799  EV/EBITDA -0.29 -0.22 0.14 0.13 0.02  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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